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Abstract 
 
One of the instruments of islamic finance is sukuk (Islamic bonds). Issuance of 
islamic bonds in Indonesia has significant development from year to year. But the 
significant growth was not followed by sukuk trading in secunder market. Analysis 
of the development of the sukuk using descriptive analysis method. Development 
of the sukuk from 2008 through 2012 experienced significant growth year to year 
but a growing amount of sukuk is still small because in 2011 despite a decline 
sukuk after that progress began to rise and continues to grow. The impact will 
affect the development of sukuk islamic capital market regulation to increase 
amount of sukuk by the sukuk trading procedures, socialization in improving 
understanding of sukuk, and the level of investment in the capital markets that 
affect the capital market's investment growth. In this case, the development of 
sukuk will provide policy direction to be taken by the regulator. 
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PENDAHULUAN 
Investasi adalah salah satu alokasi keuangan yang dilakukan oleh 
masyarakat. Ada bermacam-macam jenis investasi. Salah satunya penanaman 
investasi pada pasar modal. Pasar modal saat ini tidak hanya tersedia 
konvensional tetapi juga ada yang mengacu pada prinsip syari’ah. Pasar modal 
syari’ah dimulai dengan diterbitkannya reksadana oleh PT. Danareksa 
Investment Management pada 3 Juli 1997. Kemudian pada tanggal 3 Juli 2000 
diterbitkan Jakarta Islamic Index (JII). Ada tiga macam produk yang diterbitkan 
yaitu reksadana syariah, saham syariah yang lebih dikenal dengan Jakarta 
Islamic Index (JII), dan obligasi syariah (sukuk) (Fika, 2013). 
Sebagai salah satu investasi, banyak negara menerbitkan sukuk, tidak 
hanya negara berpenduduk muslim, negara-negara Barat dan Asia yang 
 berpenduduk muslim minoritas juga ikut memanfaatkan peluang ini. Ada 
sepuluh negara yang telah menerbitkan sukuk, yaitu Jerman, Inggris, Kanada, 
Dubai, Uni Emirat Arab, Kuwait, Pakistan, Qatar, Malaysia, dan Singapura. 
Akan ada lima negara lagi yang akan menyusul, yaitu: Jepang, Korea, Cina, 
India, dan Indonesia. Ada pula kota-kota yang telah mengembangkan 
instrumen keuangan yang berbasis ekonomi syariah ini, di antaranya adalah 
Hongkong dengan diterbitkan Hangseng Islamic China Index Fund oleh 
Badan Pengawas Pasar Modal Hongkong. (Indah, 2010). 
Sedangkan di Indonesia, penerbitan obligasi syari’ah dipelopori oleh 
Indosat dengan menerbitkan obligasi syari’ah mudharabah senilai Rp.100 
milyar pada bulan Oktober 2002 yang lalu. Obligasi syari’ah ini mengalami 
oversubrider dua kali lipat, sehingga Indosat menambah obligasi syari’ah yang 
ditawarkan menjadi Rp. 175 milyar. Dilanjutkan PT. Berlian Laju Tenker yang 
menerbitkan obligasi syari’ah dengan emisi senilai Rp.175 milyar pada 28 Mei 
2003. PT. Bank Bukopin menerbitkan obligasi syari’ah mudharabah pada 10 
Juli 2003 dengan nilai emisi Rp. 45 milyar. PT. Bank Muamalat Indonesia 
(BMI) pada 15 Juli 2003 dengan emisi Rp. 200 milyar. PT.Cilandra Perkasa 
pada 26 September 2003 dengan nilai emisi Rp.60 Milyar, PT. Bank Syari’ah 
Mandiri (BSM) pada 31 Oktober 2003 dengan nilai emisi Rp.200 milyar, dan 
lain-lain. (Indah, 2010). 
Berdasarkan kajian pasar sekunder yang dilakukan oleh Kementrian 
Keuangan Republik Indonesia (2012) bahwa sejak pertama kali diterbitkan 
pada tahun 2002, perkembangan penerbitan sukuk korporasi di Indonesia 
mengalami peningkatan yang cukup baik setiap tahunnya. Namun demikian 
 peningkatan penerbitan sukuk tersebut tidak diikuti dengan volume dan 
frekuensi perdagangan sukuk korporasi di pasar sekunder. 
Kajian tersebut juga menjelaskan bahwa perlu ditindak lanjuti kajian 
atas faktor-faktor perdagangan sukuk di Pasar Sekunder sehingga dapat 
menentukan kebijakan perdagangan sukuk dalam mengembangkan industri 
keuangan syari’ah saat ini serta dapat mendorong perkembangan industri pasar 
modal syari’ah di Indonesia melalui peningkatan jumlah penerbitan sukuk 
pada khususnya, tanpa mengurangi perlindungan terhadap investor. Latar 
belakang dilakukan kajian tersebut berdasarkan pertimbangan bahwa 
perkembangan jumlah kumulatif penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami 
peningkatan yang signifikan dari tahun ke tahun. Namun tidak diikuti dengan 
volume perdagangan di pasar sekunder. 
Peningkatan sukuk yang signifikan dari tahun ke tahun membuka 
peluang sukuk untuk lebih berkembang sebagai salah satu produk investasi di 
Indonesia. Menurut Ali Rama dalam artikel yang ditulis oleh Hanafie (2013), 
Sekjen Islamic Economics Forum for Indonesian Development, sebagaimana 
yang dimuat dalam detik.com, negara berpenduduk muslim terbesar di dunia 
dan ekonomi terbesar di Asia Tenggara, Indonesia punya peluang menjadi 
pusat keuangan Islam di Asia Tenggara. Bahkan bisa menjadi pusat keuangan 
dunia pada masa mendatang. Khususnya dalam pemanfaatan sukuk sebagai 
sumber pembiayaan pembangunan.  
Ali Rama dalam artikel yang ditulis oleh Hanafie (2013) menyatakan 
bahwa salah satu yang menjadi daya tarik investor terhadap Indonesia adalah 
banyaknya proyek infrastruktur dalam negeri yang bisa dibiayai melalui skema 
 sukuk serta kondisi ekonomi relatif baik. Pada saat negara lain mengalami 
minus pertumbuhan akibat krisis keuangan global, Indonesia masih bisa 
mencatat pertumbuhan yang positif. Bahkan pada tahun-tahun mendatang, 
Indonesia diperkirakan menjadi salah satu dari tiga negara dengan tingkat 
pertumbuhan tertinggi di dunia. Kondisi ini menurut Ali Rama, 
memungkinkan Indonesia bisa memberikan return yang kompetitif terhadap 
investor sukuk. Jika dibandingkan dengan negara tetangga, Malaysia misalnya, 
Indonesia termasuk terlambat merespons peluang sukuk itu. Padahal selama 
delapan tahun terakhir, perkembangan sukuk negara dan korporasi secara 
global cukup fantastis. (Hanafie, 2013). 
Berdasarkan kajian Bapepam (2012) yang menjelaskan bahwa 
perkembangan jumlah kumulatif penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami 
peningkatan yang signifikan dari tahun ke tahun. Namun tidak diikuti dengan 
volume perdagangan di pasar sekunder padahal dikatakan sukuk adalah 
investasi yang menjanjikan. Selain itu berdasarkan paragraf sebelumnya 
dikatakan Indonesia termasuk lambat dalam merespon peluang sukuk 
dibandingkan dengan negara lain. Jika perkembangan sukuk mengalami 
peningkatan yang baik maka sukuk dianggap sebagai investasi yang 
menjanjikan dalam industri keuangan syari’ah yang dapat menambah investasi 
pada pasar modal syariah. Apalagi negara Indonesia yang mayoritas warganya 
muslim maka peluang sukuk sebagai sumber pembiayaan pembangunan sangat 
besar.  
Untuk itu paper ini akan membahas perkembangan tingkat sukuk di 
Indonesia pada lima tahun terakhir yaitu pada tahun 2008 sampai dengan tahun 
 2012. Kemudian dampak perkembangan sukuk terhadap pasar modal syari’ah. 
Diharapkan penelitian ini dapat menjadi bahan referensi para peneliti dan 
menambah wawasan penulis dalam menganalisis perkembangan sukuk 
(obligasi syari’ah).  
KAJIAN PUSTAKA 
Bapepam (2012) mendeskripsikan pasar modal syari’ah adalah pasar 
modal yang berparadigma islami,  setiap transaksi senantiasa harus dilandasi 
oleh aturan hukum-hukum Islam (syariah) karena transaksi adalah manifestasi 
amal manusia yang bernilai ibadah di hadapan Allah swt. Dalam kaidah 
muamalah, semua hal diperbolehkan kecuali ada larangannya. Ini berarti ketika 
transaksi baru muncul, maka transaksi tersebut dapat diterima, kecuali ada dalil 
Al-Qur’an dan Al-Hadist yang melarangnya. 
Salah satu transaksi pada pasar modal adalah transaksi sukuk. Istilah 
sukuk berasal dari bahasa Arab yang merupakan bentuk jamak dari ‘sakk’ yang 
berarti dokumen atau sertifikat. Menurut Accounting and Auditing Organization 
for Islamic Finance Institution (AAOFI, 2008) yang ditulis dalam penelitian 
Rusydiana (2012) 
“Sukuk are certificates of equal value representing undivided 
shares in ownership of tangible assets, usufruct and services or (in 
the ownership of) the assets of particular projects or special 
investment activity.”  
 
 
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Rusydiana (2012) sukuk dapat 
diartikan sebagai sertifikat dengan nilai yang sama yang mewakili bagian 
kepemilikan sepenuhnya terhadap asset yang tangible, manfaat dan jasa, 
 kepemilikan asset atas suatu proyek, atau kepemilikan dalam aktivitas bisnis atau 
investasi khusus. Berdasarkan Peraturan Nomor IX.A.13 tahun 2009 mengenai 
penerbitan efek syariah, sukuk adalah efek Syariah berupa sertifikat atau bukti 
kepemilikan yang bernilai sama dan mewakili bagian yang tidak tertentu (tidak 
terpisahkan atau tidak terbagi (syuyu’/undivided share)) atas: 
a) aset berwujud tertentu (a’yan maujudat); 
b) nilai manfaat atas aset berwujud (manafiul a’yan) tertentu baik yang sudah ada 
maupun yang akan ada;            
c) jasa (al khadamat) yang sudah ada maupun yang akan ada; 
d) aset proyek tertentu (maujudat masyru’ mu’ayyan); dan/atau 
e) kegiatan investasi yang telah ditentukan (nasyath ististmarin khashah. 
Kata sukuk berasal dari bahasa arab “shukuk”, merupakan bentuk jamak 
dari kata “shakk” yang dalam istilah ekonomi berarti legal instrument,deed,or 
check. Pada substansinya, obligasi merupakan surat hutang yang didefinisikan 
dalam ekonomi konvensional. Istilah obligasi syari’ah yang digunakan dalam 
fatwa DSN sebenarnya lebih mengikuti opini dipasar modal konvensional. Tetapi 
obligasi syari’ah dan obligasi konvensional sangat berbeda. Sistem pengembalian 
pada obligasi syari’ah adalah bagi hasil, margin dan fee sedangkan pada obligasi 
konvensional sistem pengembaliannya adalah sistem bunga. Tujuan sukuk antara 
lain sebagai sumber pembiayaan negara, pengembangan keuangan syariah, 
alternatif instrumen investasi, dan memanfatkan dana masyarakat yang belum 
terjaring oleh konvensional.(Indah, 2010). 
 
PERBEDAAN OBLIGASI KONVENSIONAL DAN OBLIGASI SYARI’AH 
(SUKUK) 
  
Secara prinsipil perbedaan antara obligasi syari’ah dan obligasi 
konvensional seperti halnya bisnis syari’ah lainnya, dimana prinsip-prinsip 
syari’ah menjadi acuan dasar yang diikuti. Diantaranya perbedaan tersebut dapat 
diketahui : 
Tabel 1. Perbandingan Karakteristik Sukuk dan Obligasi  
Deskripsi Sukuk Obligasi 
Penerbit Pemerintah, korporasi Pemerintah, korporasi 
Sifat instrument Sertifikat kepemilikan/penyertaan 
atas suatu asset 
Instrumen pengakuan utang 
Penghasilan Imbalan, bagi hasil, margin Bunga/kupon, capital gain 
Jangka waktu Pendek-menengah Menengah-panjang 
Underlying asset Diperlukan Tidak diperlukan 
Pihak yang terkait Obligor, SPV, investor, trustee Obligor/issuer, investor 
Price Market Price Market Price 
Investor Islami, konvensional Konvensional 
Pembayaran pokok Bullet atau amortisasi Bullet atau amortisasi 
Penggunaan hasil 
penerbitan 
Harus sesuai syariah Bebas 
Sumber: Direktorat Kebijakan Pembiayaan Syariah. www.dmo.or.id dalam penelitian yang 
dilakukan Aam Rusydiana (2012). 
 
JENIS-JENIS SUKUK 
Berbagai jenis struktur sukuk yang dikenal secara internasional dan telah 
mendapatkan indorsement dari accounting and auditing organization for Islamic 
financial institutions (AAOIFI,2008) dalam penelitian Rusydiana (2012) antara 
lain : 
a. Sukuk ijarah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian atau 
akad ijarah dimana satu pihak bertindak sendiri atau melalui wakilnya 
menjual atau menyewakan hak manfaat atas suatu asset kepada pihak lain 
berdasarkan harga sewa dan periode sewa yang disepakati, tanpa diikuti 
dengan pemindahan kepemilikan asset itu sendiri. 
 b. Sukuk mudharabah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
atau akad mudharabah dimana satu pihak menyediakan modal dan pihak 
lain menyediakan tenaga dan keahlian, keuntungan dari kerja sama 
tersebut akan dibagi berdasarkan perbandingan yang telah disetujui 
sebelumnya. kerugian yang timbul akan ditanggung sepenuhnya oleh 
pihak yang menjadi penyedia modal. 
c. Sukuk musyarakah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
atau akad musyarakah dimana dua pihak atau lebih bekerjasama 
menggabungkan modal yang digunakan untuk membangun proyek baru, 
mengembangkan proyek yang telah ada, atau membiayai kegiatan usaha. 
keuntungan maupun kerugian yang timbul akan ditanggung bersama 
sesuai dengan jumlah partisipasi modal masimg-masing pihak. 
d. Sukuk Musyarakah, yaitu sukuk yang diterbitkan berdasarkan perjanjian 
atau akad musyarakah’ dimana para pihak menyepakati jual beli dalam 
rangka pembiayaan suatu barang/proyek. adapun harga, waktu penyerahan 
dan spesifikasi barang/proyek ditentukan terlebih dahulu berdasarkan 
kesepakatan. 
PENELITIAN TERDAHULU 
Penelusuran literatur penelitian terdahulu terkait atas analisis 
perkembangan sukuk (obligasi syari’ah) belum ditemukan yang langsung 
membahas dampaknya pada pasar modal syari’ah. Penelitian-penelitian yang 
ada membahas tingkat perkembangannya pada topik-topik yang lain misalkan 
kajian simplikasi penerbitan sukuk, kajian pasar sekunder sukuk, dampak 
kinerja perbankan syari’ah pada sukuk, pengaruh corporate governance 
 terhadap peringkat sukuk dan lain-lain.  
Endri (2011) dalam penelitiannya yang berjudul corporate governance 
terhadap peringkat sukuk korporasi di Indonesia menjelaskan dalam kurun 
waktu antara tahun 2002 sampai dengan tahun 2009, produk syari’ah di pasar 
modal telah menunjukkan perkembangan yang sangat pesat. Untuk penerbitan 
sukuk, dalam kurun waktu tersebut terdapat 35 penerbitan sukuk dari 22 
emitten/PP dengan total nilai penerbitan sebesar Rp.5,97 triliun atau ekuivalen 
dengan 3,83 % dari total nilai penerbitan obligasi. Penerbitan sukuk tersebut 
dilakukan oleh emiten yang bergerak dalam kegiatan usaha pertanian; 
pertambangan; industri dasar dan kimia; aneka industri; property dan real 
estate; infrastruktur; utilitas dan transportasi; keuangan; serta sektor industri 
perdagangan, jasa dan investasi. 
Kementrian Keuangan Republik Indonesia Badan Pengawas Pasar 
Modal dan Lembaga Keuangan (2012) yang dilakukan oleh tim kajian 
simplifikasi penerbitan sukuk memaparkan bahwa tahun 2012 merupakan  
tahun penerbitan obligasi di Pasar Modal Indonesia, dimana lebih dari 35 
Emiten menerbitkan obligasi dengan nilai total di atas Rp. 50 Triliun. Ada 
sekitar empat Emiten dengan nilai kurang dari Rp. 2 Triliun  yang menerbitkan 
Sukuk, sebuah angka yang relatif masih sangat kecil ditengah potensi yang 
ada. Banyak hal yang mempengaruhi terbatasnya penerbitan Sukuk di Pasar 
Modal Indonesia, mulai dari pemahaman terhadap prinsip-prinsip syariah 
dalam mu’amalah, pemenuhan akad syariah dalam penerbitan sukuk, aspek 
perpajakan hingga level competitivenes sukuk terhadap obligasi bagi emiten 
dan investor.  
 Studi tentang investasi syari’ah di pasar modal syariah yang dilakukan 
oleh Bapepam (2004) dipaparkan bahwa pada Oktober 2002 PT. Indosat Tbk 
telah mengeluarkan obligasi syari’ah yang pertama kali di pasar modal 
Indonesia dengan tingkat imbal hasil 16,75%, suatu tingkat imbal hasil / 
Return yang cukup tinggi dibanding rata return obligasi dengan prinsip 
riba/konvensional. 
METODE PENULISAN 
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
deskriptif, karena penelitian ini ditujukan untuk mendeskripsikan dan 
menginterpretasikan kondisi perkembangan sukuk pada lima tahun terakhir 
berdasarkan data pada tahun 2008 sampai dengan tahun 2012. Akibat yang 
terjadi yaitu dampak perkembangan sukuk pada pasar modal syari’ah. 
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif karena melihat 
pertumbuhan jumlah penerbitan sukuk. Objek penelitian ini menggunakan data 
sekunder, yang berupa data Badan Pengawas Pasar Modal, referensi jurnal 
online dan artikel-artikel terkait sukuk dari internet. Metode pengumpulan data 
menggunakan metode  dokumentasi. Seluruh materi yang didapat kemudian 
diolah kembali sehingga melengkapi karya tulis ini. Penelitian deskriptif ini 
meliputi: a. Perkembangan jumlah sukuk yang diterbitkan pada tahun 2008 
sampai dengan tahun 2012. b. Dampak pada pasar modal syari’ah. 
PEMBAHASAN 
Penerbitan sukuk (Obligasi Syari’ah) korporasi di Pasar modal syari’ah di 
Indonesia pada tahun 2008 hingga tahun 2012.  
 Gambar 1. Grafik Penerbitan Emisi Sukuk (Obligasi Syariah) di Indonesia 
Tahun 2008 – 2012 
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Pertumbuhan sukuk diawali kemunculan penerbitan sukuk pertama kali pada 
sukuk mudharabah Indosat tahun 2002 senilai 175 milyar. Pada tahun 2008 
hingga tahun 2012 grafik menunjukkan pertumbuhan penerbitan sukuk signifikan 
dari tahun ke tahun antara 2008 sampai dengan 2012. Tren sukuk menunjukkan 
kenaikan di setiap tahunnya terlihat pada bentuk grafik yang progressif naik dari 
setiap tahunnya. Pertumbuhan sukuk pada level tertinggi pada tahun 2012. 
Sedangkan terendah pada tahun 2008. Terkait rincian jumlah emisi sukuk dan 
nilainya terdapat pada tabel di bawah berikut ini. 
Tabel 2. Data Penerbitan Emisi Sukuk (Obligasi Syari’ah) di Indonesia Pada 
Tahun 2008-2012  
Tahun Total Nilai Total Kenaikan Kenaikan Nilai 
  (Rp Milyar) Jumlah Jumlah (Rp Milyar) 
2008 5,498.0 29 8 2324 
2009 7,015.0 43 14 1517 
2010 7,815.0 47 4 800 
2011 7,915.4 48 1 100.4 
2012 9,790.4 54 6 1875 
                  Sumber: statistik sukuk www.bapepam.go.id 
 Tahun 2008 sebesar 29 emisi sukuk, tahun 2009 sebesar 43 emisi 
sukuk, tahun 2010 sebesar 47 emisi sukuk, tahun 2011 sebesar 48 sukuk dan 
 tahun 2012 sebesar 54 emisi sukuk. Jumlah emisi sukuk yang mencapai level 
terendah dilihat dari jumlah penerbitan pada  tahun  2008  dimana  terdapat  29 
emisi  sukuk  dengan  nilai  Rp. 5,498 miliar.  Dan jumlah penerbitan  tertinggi  
pada tahun 2012 dengan 54 emisi sukuk dengan nilai mencapai Rp. 9,790.4 
milyar. Namun jika dianalisis mendalam terkait pertumbuhan penerbitan 
sukuk. Grafik di bawah ini menunjukkan tingkat kenaikan sukuk dari tahun ke 
tahun. 
Gambar 2. Grafik Pertumbuhan Sukuk Pada Tahun 2008-2012 
 
 
         Sumber : Data diolah dari statistik sukuk www.Bapepam.go.id. 
Analisis perkembangan sukuk jika dilihat dari jumlah penerbitan 
memiliki grafik progres naik. Namun jika dianalisis pada tingkat kenaikan 
pada pertumbuhan sukuk dari tahun 2008 hingga tahun 2012 memiliki 
pertumbuhan yang naik turun. Pertumbuhan sukuk pada level tertinggi adalah 
pada tahun 2009 dengan kenaikan jumlah emisi 14 sukuk dari tahun 2008 ke 
tahun 2009 dengan nilai sebesar Rp.1517 milyar. Dan kenaikan jumlah emisi 
sukuk pada level terendah adalah pada tahun 2011 yaitu sejumlah 1 sukuk 
 sebesar nilai Rp.100 milyar dari tahun 2010 ke tahun 2011. Perkembangan 
sukuk mengalami kenaikan yang signifikan dari jumlah penerbitan sukuk 
tahun 2008 ke tahun 2012. Namun memiliki pertumbuhan yang rendah dilihat 
dari kenaikan tahun sebelum dan sesudahnya. 
Kajian simplikasi penerbitan sukuk yang dilakukan oleh tim kajian 
Bapepam (2012) memaparkan bahwa dari 515 jumlah emiten di Pasar Modal 
Indonesia, hanya 5,45% yang telah menerbitkan sukuk di Pasar Modal 
Indonesia. Dari data tersebut  di  atas  menunjukkan  bahwa  penerbitan  sukuk  
masih sangat  kecil  baik  dari  sisi emiten  maupun  dari  aspek  jumlah  emisi. 
Meskipun pada grafik pertumbuhan penerbitan sukuk masih berkembang 
secara signifikan dari tahun ke tahun. 
Bapepam (2012) menjelaskan tentang beberapa faktor penyebab  
rendahnya  penerbitan  sukuk  tersebut  diantaranya  kondisi  ekonomi  secara 
umum, pemahaman  manajemen terhadap sukuk, proses penerbitan sukuk, dan 
aspek perpajakan dalam  penerbitan sukuk. Selain itu, terdapat faktor yang  
secara  tidak  langsung  terkait  dengan  likuiditas  pasar sekunder sukuk, yaitu: 
pertama, Masih terbatasnya penerbitan sukuk korporasi di Indonesia baik dari 
aspek jumlah, variasi tenor maupun jenis akad. Kedua, masih kurangnya 
pemahaman investor terhadap  perdagangan  sukuk  korporasi  di pasar  
sekunder.  Ketiga,  penerbitan  sukuk korporasi masih  ditawarkan  tidak secara 
retail kepada masyarakat  luas  namun terbatas  kepada investor institusi atau 
individu dengan nilai nominal yang relatif besar, walaupun beberapa regulasi 
yang telah ada cukup memfasilitasi untuk dijadikan sebagai landasan dalam 
penerbitan sukuk korporasi ritel. Keempat, mayoritas karakter investor sukuk 
 merupakan investor institusi lokal seperti Perusahaan  Asuransi, Dana Pensiun, 
dan reksa dana terstruktur  yang memiliki kecenderungan membeli untuk 
disimpan hingga jatuh tempo (hold to maturity). 
Perkembangan sukuk yang rendah berdampak pada regulasi yang 
mengatur proses penerbitan sukuk, tingkat sosialisasi, dan investasi pada pasar 
modal syari’ah. 
 
a. Regulasi 
Perkembangan sukuk yang rendah berdampak pada regulasi yang 
dikeluarkan oleh regulator. Laporan kajian pengembangan efek syari’ah 
Bapepam (2009) merekomendasikan perlunya dilakukan revisi peraturan tentang 
akad-akad digunakan dalam penerbitan efek syariah di pasar modal dengan 
menambahkan peraturan mengenai akad musyarakah dan akad istishna. 
Selanjutnya, perlu dilakukan sosialisasi dan edukasi mengenai hal tersebut 
kepada pelaku pasar khusunya emiten, Penjamin Emisi Efek, Wali amanat, dan 
profesi penunjang pasar modal serta pelaku pasar modal lainnya yang turut 
terlibat dalam penerbitan sukuk. Dari akuntansi perlu disusun standar akuntansi 
yang mengatur tentang sukuk, termasuk dengan menggunakan akad musyarakah 
dan akad istishna, sehingga dapat diberikan pedoman yang jelas dan baku sesuai 
dengan karakteristik sukuk sebagai efek syariah bagi emiten penerbit sukuk dan 
investor sukuk.  
Berdasarkan penelitian yang dilakukan Rusydiana (2012) bahwa tidak 
adanya kejelasan regulasi perpajakan. Perlu diketahui bahwa peraturan 
perpajakan menjadi unsur penting yang menentukan minat terhadap instrumen 
 sukuk. Meski beberapa pakar menilai masalah perpajakan sudah dapat teratasi, 
namun sebagian menilai belum ada ketentuan baku yang khusus. Kemudian 
Intana (2013) dalam wawancaranya bersama OJK (otoritas jasa keuangan) yang 
dimuat dalam majalah swa online bahwasanya OJK tengah mempersiapkan 
strategi untuk menjaga market tetap pada tren naik adalah mendorong 
peningkatan jumlah emiten, pengembangan basis investor, pengembangan 
produk, pengembangan infrastruktur pasar modal, hingga pengembangan pasar 
surat utang dan sukuk. 
Keseluruhan hasil penelitian orang lain dan pembahasan tabel di atas 
menjelaskan adanya dampak perkembangan obligasi syariah (sukuk) pada 
regulasi pada pasar modal syariah. Baik itu peraturan untuk pajak, standar 
akuntansi, atau peraturan pengembangan produk. Dengan adanya peraturan yang 
jelas serta penambahan akad dalam menambah keberagaman produk syari’ah 
akan semakin bertambahnya kepercayaan investor pada produk-produk syari’ah 
khususnya sukuk (obligasi syari’ah), semakin bertambah pula investasi sukuk 
pada pasar modal syari’ah. 
b. Sosialisasi  
Berdasarkan riset yang dilakukan oleh Bapepam (2011) yaitu kajian 
minat investor terhadap efek syari’ah menjelaskan bahwa jumlah populasi 
penduduk Indonesia sekitar 237 juta jiwa di mana 85% beragama Islam dan 
memiliki potensi yang cukup besar sebagai investor terhadap efek syariah di 
pasar modal. Namun, berdasarkan data statistik, investor di pasar modal yang 
berinvestasi di pasar modal termasuk efek syariah masih sangat kecil yaitu 
hanya 0,1% dari populasi penduduk. Dengan populasi penduduk Indonesia yang 
 mayoritas warganya muslim berpeluang besar dalam mengembangkan 
instrumen keuangan sukuk sebagai instrumen investasi. Pada kenyataanya masih 
sedikit penduduk Indonesia yang menggunakan investasi syari’ah. Hal ini 
dikarenakan kurangnya sosialisasi pada masyarakat terkait pemahaman investasi 
sukuk. 
Studi Bapepam terhadap minat investor (2011) juga mendapatkan 
masukan tentang beberapa hal yang dianggap dapat mendorong dan 
mngembangkan kegiatan investasi syari’ah di pasar modal yaitu perlu dilakukan 
antara lain: program sosialisasi secara intensif tentang kegiatan investasi 
syari’ah di pasar modal yang mencakup antara lain, prinsip-prinsip dasar, 
produk, mekanisme transaksi, peraturan dan pola pengawasannya, penyusunan 
kerangka peraturan yang lebih jelas dalam rangka penerbitan efek syariah dan 
kegiatan investasi syari’ah di pasar modal, dan membentuk pola kelembagaan 
(hubungan antara Bapepam, SROs, DSN, dan Profesi) yang efisien dalam fungsi 
dan peran dalam mengatur, membina, mengawasi, dan menjalankan kegiatan 
investasi syariah di pasar modal Indonesia. 
 Data penelitian di atas menyatakan faktor pengetahuan dan pemahaman 
yang menjadi kendala dan masalah dalam penerbitan efek syari’ah, mayoritas 
responden yaitu 13 perusahaan (56.52%) menyatakan ya, dan 8 responden 
(34.78%) menyatakan bukan faktor kendala dan masalah. Terdapat 2 responden 
(8.7%) yang menyatakan belum mempelajari dan tidak mendalami mengenai 
efek syari’ah sehingga masing-masing menjawab tidak mengerti. Data di atas 
terlihat bahwa ternyata tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasar 
modal syariah menjadi sangat dominan sebagai salah satu faktor penghambat 
 ketertinggalan pasar modal syariah di Indonesia. Sebagian besar responden yatiu 
11 responden (47.83%) menyatakan bahwa salah satu kendala dalam penerbitan 
efek syariah adalah kerangka peraturan, sementara 7 responden (30.43%) 
menganggap bahwa kerangka peraturan yang ada sekarang dirasa sudah cukup 
dan tidak menjadi kendala. Sedangkan 5 responden (21.73%) dapat disimpulkan 
tidak mengetahui akan pengaruh kerangka peraturan dalam rangka penerbitan 
efek syariah. 
Rusydiana (2012) dalam penelitiannya juga menjelaskan adanya  
kurangnya sosialisasi yaitu masih kurangnya pemberian pengetahuan secara 
khusus instrumen pasar modal syariah yaitu sukuk. Banyaknya pelaku pasar 
yang tidak mengetahui secara jelas karakteristik dan aplikasi sumber pendanaan 
melalui instrumen sukuk. Selain itu terbatasnya pemahaman penjamin emisi 
(underwriter); Saat ini penjamin emisi yang aktif dan mengerti akan penerbitan 
sukuk masih terbatas. Penjamin emisi disamping harus memiliki strategi 
promosi yang baik juga harus mampu menciptakan inovasi produk dan paham 
jelas karakteristik yang dimiliki sukuk. 
Pada penjelasan terkait dampak perkembangan sukuk pada regulasi yang 
telah dijelaskan Intana (2013) dalam wawancaranya bersama OJK (otoritas jasa 
keuangan) yang dimuat dalam majalah swa online pada paragraf sebelumnya di 
atas. Salah satu strateginya adalah bahwasanya OJK tengah mempersiapkan 
strategi untuk menjaga market tetap pada tren naik adalah mendorong 
peningkatan jumlah emiten, pengembangan basis investor. Untuk pengembangan 
basis investor sendiri dilakukan dengan membentuk dana perlindungan 
permodalan, sosialisasi pasar modal syariah dan pengaturan elektronik efek reksa 
 dana.  
Pertumbuhan sukuk yang kecil berdampak pada upaya sosialisasi yang 
dilakukan oleh regulator dalam memberi peningkatan pengetahuan dan 
pemahaman investor institusi terhadap efek syari’ah melalui sosialisasi-
sosialisasi yang lebih gencar agar meningkatnya investasi pada pasar modal 
syariah. Investasi meningkat berbanding lurus pada pertumbuhan ekonomi. 
 
c. Investasi 
Dampak yang ketiga adalah investasi. Selain berdampak pada regulasi, 
berdampak juga pada penambahan produk syariah pada pasar modal. 
Berdasarkan riset pengembangan produk syariah di pasar modal yang dilakukan 
oleh Bapepam (2009) bahwa perkembangan pasar modal di Indonesia saat ini 
masih sangat terbatas dibandingkan dengan produk konvensional. Terbatasnya 
produk syariah tersebut mengakibatkan alternatif investasi pembiayaan berbasis 
syariah menjadi sangat minim. Adanya alternatif penerbitan sukuk dengan 
menggunakan akad musyarakah dan akad istishna diharapkan dapat memperluas 
alternatif pembiayaan bagi perusahaan dan juga sarana investasi bagi investor 
terhadap produk syariah di pasar modal yang lebih beragam. Jika penggunaan 
instrumen keuangan semakin berkembang maka para pelaku ekonomi akan 
semakin meningkatkan investasi. Kegiatan investasi yang semakin meningkat 
akan mendorong pemanfaatan instrumen keuangan syariah salah satunya adalah 
sukuk. 
Adanya alternatif penerbitan sukuk dengan menggunakan akad 
musyarakah dan akad istishna diharapkan dapat memperluas alternatif 
 pembiayaan bagi perusahaan dan juga sarana investasi bagi investor terhadap 
produk syariah di pasar modal yang lebih beragam. Jika penggunaan instrumen 
keuangan semakin berkembang maka para pelaku ekonomi akan semakin 
meningkatkan investasi. Kegiatan investasi yang semakin meningkat akan 
mendorong pemanfaatan instrumen keuangan syariah salah satunya adalah sukuk. 
Menurut Kepala Biro Penilaian Keuangan Perusahaan Sektor Riil 
Bapepam-LK, Baridwan (2011), revisi tersebut berupa penambahan dua akad 
yang akan digunakan sebagai aset dasar sukuk. Yakni, akad istishna dan 
musyarakah. Istishna adalah perjanjian yang melibatkan dua pihak. Pihak 
pertama menjadi pemesan untuk dibuatkan sesuatu barang oleh pihak kedua yang 
merupakan produsen, dengan harga yang telah disepakati. Akad istishna ini bisa 
digunakan untuk penerbitan sukuk yang digunakan untuk membiayai proyek 
infrastruktur. Kemudian, akad musyarakah yang merupakan lanjutan dari akad 
mudharabah. Bila mudharabah memisahkan tugas antara penyediaan dana dan 
pengelolaan usaha, akad musyarakah menggabungkan tugas keduanya. Semua 
pihak dalam perjanjian tersebut sama-sama menyetor modal, dan ikut mengelola 
usaha dari hasil patungan tersebut.  
Sedangkan berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Burhanuddin 
(2013) adanya anggapan bahwa sektor keuangan syariah (non riba) tidak 
terpengaruh krisis terbukti pada produk keuangan obligasi syariah ini. Statistik 
Bapepam-LK menunjukkan pada tahun krisis yaitu 2007-2008 jumlah obligasi 
yang terbit berjumlah 8 lembar dengan jumlah emisi sebesar Rp 1929 miliar atau 
tertinggi sejak penerbitan pertama obligasi syariah pada tahun 2002. Hal ini 
merupakan salah satu keunggulan sukuk sebagai investasi yang menjanjikan bagi 
 investor.  
Penjelasan paragraf di atas menunjukkan bahwa sukuk merupakan 
produk investasi yang dapat bertahan pada masa krisis ekonomi. Selain 
instrumen keuangan yang semakin dikembangkan, investor juga perlu 
dikembangkan. Berdasarkan penelitian Antonio (2013) dalam jurnal liquidity 
merekomendasikan perlu adanya peningkatan investor domestik di pasar modal 
syariah. Hal ini dikarenakan salah satu penyebab responsifnya pasar modal 
syariah di Indonesia dan Malaysia terhadap perubahan kebijakan ekonomi 
negara lain adalah tingginya persentase investor luar negeri dibandingkan 
dengan investor domestik. Di Indonesia sendiri investor luar negeri mencapai 
lebih dari 50 persen dari keseluruhan investor di pasar modal, secara psikologis 
investor luar ini cenderung lebih mudah memindahkan dana yang diinvestasikan 
ke negara lain yang dinilai lebih menguntungkan.  
Upaya penambahan dua akad yang akan dilakukan oleh Bapepam ini 
merupakan upaya diversifikasi guna menambah produk syariah di Indonesia. 
Emiten akan mempunyai lebih banyak pilihan akad dalam menerbitkan sukuk 
sebagai pilihan berinvestasi. Selain itu sukuk juga merupakan investasi tahan 
krisis. Kemudian perlu dikembangkan investor domestik. Dengan semakin 
beragamnya instrumen keuangan pada pasar modal, semakin bertambah pula 
investasi yang diinginkan oleh emitten. Hal ini menambah jumlah investasi yang 
ada pada pasar modal. Semakin menambah pula jumlah investor domestik yang 
ada di pasar modal. Sehingga diharapkan pertumbuhan investasi keuangan pada 
pasar modal syari’ah di Indonesia semakin meningkat. 
 
 SIMPULAN DAN SARAN 
Tingkat pertumbuhan sukuk pada tahun 2008 hingga tahun 2012 masih 
tergolong rendah meskipun jumlah sukuk yang diterbitkan dari tahun ke tahun 
mengalami progress naik dengan jumlah emisi sukuk yang mencapai level 
terendah dilihat dari jumlah penerbitan pada  tahun  2008  dimana  terdapat  29 
emisi  sukuk  dengan  nilai  Rp.5,498 miliar.  Dan jumlah penerbitan  tertinggi  
pada tahun 2012 dengan 54 emisi sukuk dengan nilai mencapai Rp. 9,790.4 
milyar dengan progres naik namun jika dilihat dari selisih tingkat kenaikan pada 
pertumbuhan sukuk dari tahun 2008 hingga tahun 2012 memiliki pertumbuhan 
yang naik turun. Pertumbuhan sukuk pada level tertinggi adalah pada tahun 
2009 dengan kenaikan jumlah emisi 14 sukuk dari tahun 2008 ke tahun 2009 
dengan nilai sebesar Rp. 1517 milyar. Dan kenaikan jumlah emisi sukuk pada 
level terendah adalah pada tahun 2011 yaitu sejumlah 1 sukuk sebesar nilai Rp. 
100 milyar dari tahun 2010 ke tahun 2011.  
Pertumbuhan sukuk dari tahun ke tahun yang masih rendah berdampak 
pada tiga hal dalam pasar modal yaitu regulasi, sosialisasi, dan investasi. 
Dampak pertama adalah regulasi yaitu terkait aturan untuk peningkatan 
penerbitan sukuk, Investor yang menginvestasikan dananya pada instrumen 
pasar modal berbasis syariah perlu mendapatkan perlindungan dari regulator. 
Dampak kedua yaitu sosialisasi khususnya upaya-upaya sosialisasi dalam 
meningkatkan pemahaman masyarakat terhadap investasi keuangan syari’ah 
pada pasar modal. Dampak yang terakhir yaitu pada investasi. Adanya aturan 
peningkatan penerbitan sukuk dengan menambah dua akad yaitu musyarakah 
dan istishna menambah pula produk-produk pilihan investasi pada pasar modal. 
 Hal ini menambah emiten untuk semakin bebas memilih instrumen keuangan 
yang sesuai dengan jenis investasi yang diinginkan.  
Peningkatan pertumbuhan perlu dilakukan sinergi upaya dari Bapepam, 
pelaku pasar modal, investor, OJK dan pihak-pihak yang saling berkaitan untuk 
terus berprogres secara berkesinambungan dalam mengembangkan pasar modal 
syariah. Perlu dilakukan studi banding juga ke negara-negara tetangga yang 
pertumbuhan pasar modal syariahnya sudah maju yaitu Malaysia. Riset 
penambahan produk dan karakteristik investor perlu ditindaklanjuti. Sosialisasi 
lebih digencarkan pada perusahaan yang berpeluang mengembangkan sukuk. 
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